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第 10 章 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 新 技術 
ベン チャ ー 投 資 と 投資 後 活動 
シリ コン バレ ー の 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 考察 一 一 


I シリ コン バレ ー の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 


シリ コン バレ ー に お ける ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (VC) の 年 間 投 資 額 は , 
ピー ク の 2000 年 に は 345 億 ドル に 達し た 。 その後 急激 に 減少 し た も の の , 2004 
年 に は 3 年 ぶり の 増加 に 転じ 71 億 ドル と な っ て お り , これ は , 全米 VC 投資 の 
352% を 占め る 。 投 資 先 の 産業 別 内 訳 を みる と , ソフ トウ ェ ア 27%, 半導体 
15%, ネッ トワ ー キ ング お よび 関連 機器 12%%, テレ コミ ュ ニ ケシ ョ ン 11% 
医薬 装置 ・ 機 器 102, バイ オ テ ク ノロ ジー 8 , IT サー ビス 5 %, コン ピュ ー 
ター お よび 関連 機器 4 %, エレ クト ロニ クス お よび 関連 機器 3 %, その 他 3 % 
産業 お よび エネ ルギー 2 % と , ほとん ど が IT, イン ター ネッ ト , バイ オ テ ク ノ 
ロジ ー な ど 先 端 技術 分 野 で 占め られ て いる (Joint Venture Silicon Valley Network, 
2005:17)。 シ リコ ン バ レ ー は , 全米 最大 の VC 投資 集積 地 で ある と と も に , VC 
投資 に お ける 先端 技術 分 野 へ の 傾注 ぶり が わか る 。 

IT,。 イン ター ネッ ト , バイ オ テ ク ノロ ジー な どの 新 技術 に 基礎 を 置く 企業 
(new technology based firms : 以下 , 新 技術 ベン チャ ー と 略す ) へ の VC 投資 は 「 変 
化 の 激しい 市 場 で 短期 間 に 一 気 に 事業 を 立ち 上 げ る た め に は , 人 材 の みな ら ず 
資金 も 当初 に 大 量 に 投じ る 必要 が 出 て くる 。 そ の た め に ファ イナ ン シ ャ ルリ ス 
ク は ます ます 高く な る 」 ( 秦 ・ 東 出 , 2000:137) 一 方 ,「 革 新 性 の 高い ベン チャ ー 
の 方 が 成長 性 は 高く , し た が っ て 成功 すれ ば 高い 投資 収益 が 期待 で きる 。 アメ 


278 第 2 部 マネ ジメント ・ コ ント ロー ル 会 計 の フロ ンティア 


リカ の VC の 中 に は , IT や バイ オ 業 界 等 特定 の 業界 だ け に 特 化 し た VC も 多い 」 
( 秦 ・ 東 出 , 2000:148) と され る 1。VC に と っ て 新 技術 ベン チャ ー 投 資 は , 投資 リ 
スク が 高い も の の , より 高い リタ ー ン が 期待 で きる 。 

シリ コン バレ ー を 代表 する VC,。 モコ イア キャ ピタ ル や クラ イナ ー・ パ ー キ 
ンズ ・ コ ー フ ィ ー ル ド ・ ア ンド ・ バ イア ー ズ な ど は , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 の 
ハイ リス ク を 克服 し ハイ リタ ー ン を 目指 す た め に ., 高度 な 専門 的 知識 や 広範 な 
人 的 ネッ トワ ー ク を 活用 し て 投資 先 に 対す る 投資 後 活動 (postinvestment activi- 
ties) に 注力 する 2 。 本 章 で は , VC の 投資 後 活動 に つい て 「 投 資 先 の 企業 価値 
向上 を 目的 に , VC が 投資 先 に 対し て 提供 する 諸 活動 ]」 と 理解 する 。 

新 技術 ベンチャー 投資 に お ける VC の 投資 後 活動 の 重要 性 を 指摘 し た 先駆 的 
研究 と し て , バイ グレ イプ と ティ モン ズ (W.D. Bygrave and J. A. Timmons, 1986) 
を 挙げ る こと が で きる 。 バ イグ レイ プ と ティ モン ズ (1986) は 1967 年 か ら 1982 
年 に か け て の アメ リカ に お ける VC 投資 に つい て の 研究 成果 を も と に 以下 の よ 
うに 指摘 する 。 


技術 的 に 革新 的 な 企業 に 対す る 投資 が 成功 する た め に は , リス クマ ネー 
の 供給 以上 の も の を 必要 と する 。… ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 役割 は , 成長 
初期 か ら 経営 に 関与 し , 新進 の テク ノロ ジー お よび 企業 家 を 育成 , 監視 し 
て , 高度 に 革新 的 な 技術 の 出現 を 加速 する こと で ある (Bygrave and 
Timmons, 1986:161) 。 


また OECD (2003) は 次 の よう に 指摘 する 。 


GDP と 比較 し て ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 は まっ た く 小 さい も の で あ 
る が , 新 技術 ベン チャ ー に と っ て は , 主たる 資金 源 と な っ て いる 3。 ベ ン 
チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 は , 新 技術 ベン チャ ー に よっ て 開発 され る 草 新 的 イ 
ノ ベ ー シ ョ ン の 促進 に お いて , 決定 的 な 役割 を 果たす (OECD, 2003:46) 4 。 
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シリ コン バレ ー の VC の 投資 後 活動 に つい て , ヘル マン と ピュ リ (T. 
Hellmann and M. Puri, 2002) は , シリ コン バレ ー の 173 社 の ハイ テク スタ ー タ ッ 
プ 企業 を 対象 と し た 研究 を も と に 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 先 企業 ほど , 
創業 者 に 代わ っ て , 外部 の プロ フェ ッ シ ョ ナル 人 材 が 最高 経営 資 任 者 (CEO) 
の 地位 に 取っ て 代わ る ケー ス が 多い 」 (Hellmann and Puri, 2002:194) と 述べ , 
VC が 設立 当時 か ら の 経営 者 を 外部 か ら の CEO と 入れ 替え る こと に よっ て , 投 
資 先 企業 の 成長 に 重要 な 役割 を 担っ て いる と 指摘 し て いる 。 さらに, VC が 支 
援 し て いる 企業 の 方 が , 企業 内 の 組織 化 を より 早い 時 点 で 行なっ て いる と 指摘 
し て いる 。 

ケニー と フロ リ ダ (M.Kenny and R. Florida, 2000) は 次 の よう に 述べ て いる 。 


シリ コン バレ ー の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , まっ た く 白 地 か ら 創 造 さ れ 
た わけ で は な く , 段階 的 に この 地域 の 内 的 成長 の 要素 と し て 進化 し た 。 エ 
レク トロ ニク ス 関 連 , そし て 後に バイ オ 技 術 分 野 に お ける 絶え 間 の な い 変 
化 の 波 は , 大 小 の 経済 スペ ー ス を 開き , 企業 家 た ち が , 会 社 を 興す 機会 を 
提供 し た 。 生 み 出 きれ た 資金 と 富 に よっ て , 地域 の 非 公式 な 投資 家 た ち が , 
自立 的 な VC 産業 に みず か ら 組 織 化 する こと が 出来 た 。 彼 ら は , 機関 と し 
て 充実 する に つれ て , 環境 を 再 組織 化し た 5 (Kenny and Florida, 2000:123) 。 


その うえ で 「 投 資 , 成長 , 資金 の 蓄積 と いう 好 循環 の な か で , 成功 し た 起業 
が ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト と な り , 既存 の VC ファ ンド は , 新た な VC ファ ン 
ド を 誕生 きせ た 」 (Kenny and Florida, 2000:121) と 指摘 し , 投資 , 成長 , 資金 の 
蓄積 と いう 好 循 環 を 指摘 し て いる 6。 

本 章 の 構成 は , 以下 の と お り で ある 。 II 節 で は , シリ コン バレ ー の VC の よ 
うに 投資 後 活動 に 注力 する VC が , いか に リス ク を 克服 し リタ ー ン を 目指 し て 
いる の か に つい て , 投資 プロ セス を も と に 論じ る 。 想 飾 で は , 投資 後 活動 に 着 
目 し , 投資 に あたっ て リス ク に 見 合っ た リタ ー ン と し て 認識 する 要求 利益 率 と 
の 関係 か ら , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に 傾注 する シリ コン バレ ーVC の 投資 行動 


220 第 2 部 マネ ジメント ・ コ ント ロー ル 会 計 の フロ ンティア 


に つい て 分 析 す る 。 本 章 の 貢献 は , 「 研 究 者 か ら 従 来 ほ と ん ど 注目 を 集め て い 
な い ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 研究 領域 で ある ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 会 社 の 要求 
利益 率 の 決定 要素 ] (Manigart et Z/, 2002:310) の 1 つと し て の 投資 後 活動 に 着 
目 し , 投資 後 活動 と 要求 利益 率 の 関係 か ら , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に 傾注 する 
シリ コン バレ ー の VC の 投資 行動 に つい て 分 析 を 試み た 点 に ある 。 


II クラ シッ ク VC の 投資 プロ セス 


一 般 的 な VC の 投資 プロ セス は , まず , ファ ンド を 創設 し , 投資 家 か ら 資 金 
を 募集 する 。 次 に ベン チャ ー か ら 投 資 依頼 を 受け つけ , 投資 案件 を 検討 し 投資 
先 を 決定 する 。 最 後に , 株 式 公開 時 の 株 式 売却 や 企業 自体 の 売却 な ど に より 投 
下 資本 を 回 収 し , 業務 活動 を 完結 する 。 そ し て , 再び 投資 を 行なう と いう 一 連 
の 業務 を 繰り 返す 。 

シリ コン バレ ー の VC の よう に , 投資 後 活動 に 積極 的 な VC を クラ シッ ク VC 
(classic venture capital) と 呼ぶ (Bygrave and Timmons, 1992: 4)。 ク ラシック VC 
は , この 一 連 の プロ セス の な か で , 投資 先 企業 の 価値 を 高め よう と する 。 経営 
戦略 . マー ケティング , 成長 戦略 な ど を 考慮 し た 事業 機会 の 発掘 と 評価 , 投 次 
の 条件 交渉 と 実行 , 企業 に 対す る 経営 支援 と 指導 , 技術 お よび 経営 の 手助け , 
追加 資金 の 調達 , 経営 陣 の 強化 , 資材 調達 先 の 選定 , さら に 他 の 主要 株 主 作り 
や 資金 調達 な ど で あ る (Bygrave and Timmons, 1992:15)。 ク ラシック VC は , 単 
な る 成長 企業 の 資金 供給 と 利益 獲得 と いう 業務 を 超え て , 投資 先 企業 を 支援 し 
よう と する クラ シッ ク VC は , 資金 の 受動 的 な 供給 者 で は な く , 企業 家 に 対し 
て 積極 的 に か か わっ て いく コー チ で あり , チア リー ダー で あっ た と 称 さ れる 
(Bygrave and Timmons, 1992:16-21) 7 。 

以下 で は , クラ シッ ク VC の 投資 プロ モス に つい て , 実際 に 投資 に 至る まで 
の 投資 前 活動 と 投資 後 活動 の 2 つ に 分 け て 概観 する 8。 
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1 投資 前 活動 一 一 事業 計画 書 に よる リス ク と リタ ー ン の 精査 一 

投資 前 活動 に お いて , 投資 先 リ スク と その リス ク に 見 合っ た リタ ー ン , す な 
わ ち 要求 利益 率 を 評価 する うえ で 重要 な 役割 を 果たす の が , 企業 家 が 作成 する 
事業 計画 書 で ある 。 
事業 計画 書 は , 投資 価格 や 投資 契約 の 条件 設定 の ベン チマ ー ク に な る こと を 
前 提 に , 企業 家 が 想定 する ベス トシ ナリ オ 提 示 が 保証 され , ベン チャ ー 投 資 に 
不可 避 な 情報 の 非対称 性 問題 解決 に 寄与 する (西澤 , 1998:176) 。 多 く の 企業 家 
は , VC か ら 人 資金 を 得る た め に , 事業 計画 書 に お いて 実現 可能 性 より も 楽観 的 
な 予測 や 見 通し を 提示 し が ち で ある 。 し か し , 企業 家 の 提示 し た 事業 計画 書 が 
楽観 的 で ある こと が 判明 し た 場合 は , VC は , 次 の 段階 に お ける 追加 投資 を 打 
ち 切 る こと が で きる 。 企業 家 は , VC に よる 段階 的 投資 の 仕組 みか に よっ て , 事 
業 計画 書 の 進行 状況 が 厳し し マ イル スト ー ン 管理 され る こと を 前 提 に , 事業 計 
画 書 を 作成 せ ぎ ざる を えな く な る 。 す な わ ち , VC の 投資 先 評価 の 段階 に お いて 
も , 企業 家 は 提示 する 事業 計画 書 に お いて , 最も 実現 可能 性 が 高い 予測 を 示さ 
ざる を えな く な る の で ある 。 

VC は , 投資 先 選定 に あたっ て , 事業 計画 書 を ベー ス に 投資 候補 の 価値 を 評 
価 する 。 価値 の 評価 方 法 に つい て , ティ モン ズ (1994) は , ベン チャ ー キ ャ ピ 
タル 法 , ファ ンダ メン タル 法 , ファ ー ス ト ・ シ カゴ 法 , その 他 , 割引 キャ ッ 
シュ フロ ー 法 , 比較 類推 法 な どの 経験 則 に よる 評価 方 法 を 紹介 し て いる が , こ 
こ で は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 法 を も と に 論じ る 。 ベンチャー キャ ピタ ル 法 で 
は , まず , 投資 家 が 予定 する 収穫 時 点 、 す な わ ち 取得 株 式 の 売却 時 点 ま で の 期 
間 の 純 利益 を , 企業 家 が 事業 計画 書 で 示し た 予想 売上 高 と 利益 率 に 基づい て 見 
積もる 。 次 に , 類似 企業 の 株 価 収益 率 を ベー ス に 適正 な 株 価 収 益 率 を 決定 , 純 
利益 と 株 価 収益 率 を 乗じ て 期末 価値 を 計算 する 。 そ の うえ で , 期末 価値 を 割り 
引い て , 投資 の 現在 価値 を 計算 し , 当初 の 投資 額 を 予想 現在 価値 で 除 し て , 当 
初 の 投資 額 に 基づい た 投資 家 の 必要 持ち 株 比率 を 決定 する 。 上 記 の ステ ッ プ は 
以下 の 計算 式 に まとめ られ る (Timmons, 1994:513) 。 
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EV 1+IRROYx7 
96= 完 P/EX NI 


た だ し , OR== 最 終 必要 持株 比率 , FV = 必要 将来 価値 , 1= 投資 額 , TV= 期末 価 
値 , IRR= 要求 利益 率 , P/E= 株 価 収 益 率 , NI= 期間 最終 年 度 純 利益 , IRR= 内 部 
収益 率 
IRR は , ベン チャ ー 企 業 か ら み れ ば 資本 コス ト に な る し , VC に と っ て は , 要 
求 利益 率 を 意味 する 。 第 1 表 は , 投資 先 企業 の 成長 段階 に 応じ て , VC が リス 
ク に 見 合っ た リタ ー ン と 認識 する 一 般 的 な 要求 利益 率 で ある 。 株 式 公 開 直前 の 
ブリ ッ ジ で さえ , 年 率 25% あ で あり , シー ド , スタ ー ト アッ プ で は , 年 率 60% 
か ら 802% と いう 高い 要求 利益 率 が 求め られ る 。 
こう し た 高い 要求 利益 率 の 背景 に は は, シス テム リス ク に 対す る プレ ミア ム , 
非 流動 性 , 投資 後 活動 な どの 要素 が ある 。 ま た , ベンチャー 企業 投資 は , まだ 
不 完全 な 資本 市 場 の ニッ チ に 存在 する た め , 地域 , と き に は , 市 場 環境 に よっ 
て 大 きく 変わ る と され る (Timmons, 1994:511) 。 ま た , 企業 家 の キ ャ ッシュ フ 
ロー 予想 に お ける 楽観 性 の 補正 も , ハー ドル レー ト と し て の 高い 要求 利益 率 の 
要因 と され る (Smith and Smith, 2004:234) 9 。 


【 第 1 表 】 VC の 投資 リス ク に 見 合っ た 要求 利益 率 


成長 段階 要求 利益 率 (年 率 ) 
2 80% 
NE VL 60% 
ファ ー ス トス テー ジ 50% 
セカ ンド ステ ー ジ 40% 
SE 30% 
TA 25% 


(出所 ) Wetzel W.E.Jr. (1997) p.197. 
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2 投資 後 活動 -- リ スク 低減 と リタ ー ン 拡大 一 一 

VC の 役割 を , 価値 保護 者 (すなわち , ベン チャ ー の ダウ ン サ イド リス ク を 
最小 化す る こと を 目指 す 者 ) か , ある い は , 価値 向上 者 (すなわち , ベン 
チャ ー の 上 昇 ポ テン シャ ル を 最大 化す る こと を 目指 す 者 ) と 特徴 づけ る 議論 が 
存在 する (Manigart et al., 2002:296) と 指摘 され る よう に , 投資 後 活動 に は , リ 
スク 低減 と リタ ー ン 拡大 の 2 つの 機能 が ある と され る 。 


(1) モニ タリ ング ーー リス ク 低 減 一 

モニ タリ ング (monitoring) は , 投資 先 リ スク 低減 を 主たる 目的 と し た も の 
で ある (Manigart et al., 2002; Sapienza et al., 1996)。 ゴ ン パ ー ス (P. A. Gompers, 
1995) は , 1961 年 か ら 1992 年 に か け て , VC の 投資 を 受け た 企業 794 社 に つい て 
実証 研究 を 行ない , 当該 企業 の 属し て いる 産業 の 有形 資産 比率 が 低い ほど 次 の 
投資 まで の 期間 が 短く な る 。 また, アー リー ステ ー ジ 企業 に な れ ば な る ほど 
資産 の 有形 性 の 低下 , オプ ショ ン の 比率 の 上 昇 , 資産 の 特殊 性 が 上 昇 する 傾向 
に ある (Gompers, 1995:1487)。 こ の た め , 情報 の 非対称 性 が 重要 な 意味 を も ち , 
モニ タリ ング が 有益 で ある アー リー ステ ー ジ 企業 や ハイ テク 分 野 の 企業 へ の 投 
資 で は , これ に 注力 する 0 1995:1462) と 指摘 し て いる 。 

ラー ナー J. Lerner, 1995) は , 1978 年 か ら 1989 年 に か け て , 271 社 の バイ オ 
テク ノロ ジー 関連 ベン チャ ー を 対象 と し た 実証 研究 を 行ない , CEO が 交代 す 
る 前 後 以 外 の 時 期 に お いて は , VC か ら 追 加 派遣 きれ る 取締 役 は 平均 0.24 人 に 
と ど ま る の に 対し て , CEO の 交代 前 後 の 段階 に お いて は , 平均 し て 1.75 人 の 取 
締 役 が VC か ら 追 加 派遣 され る と 指摘 し て いる (Lerner, 1995:307-311) 。 投 資 先 
企業 の CEO が 交代 する 場合 な ど び , モニ タリ ング の 必要 性 の 高い 時 期 に は , VC 
は 投資 先取 締 役 会 へ の 参画 を 強化 し て いる 。 ま た , ラー ナー (1994) は , 経験 
の 豊か な VC は , 投資 初期 段階 で は , 自分 と 同 レベ ル の 経験 を も つ 者 を シン ジ 
ケー ト の パー トナ ー に 選ぶ 傾向 が 強い と 指摘 し , VC の シン ジ ケ ー ト の 形成 は , 
モニ タリ ング の 精度 向上 が 大 き な 理由 の 1 つ で ある と 指摘 し て いる 。 

リス ク 低 減 を 主たる 目的 と し た モニ タリ ング は , 一 見 , 投資 先 企業 に 対す る 
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価値 付与 と は , あま り 密 接 な 関係 が な いよ うに 思わ れる か も し れ な い が , 適切 
に 行なわ れる 限り に お いて は , ベン チャ ー の 企業 価値 創出 に 寄与 する と され る 
(Gompers, 1995:1485-86) 。 


(2) 経営 支援 ーー リタ ー ン 拡大 一 

投資 先 企業 へ の 経営 支援 は , 上 昇 ポ テン シャ ル の 最大 化 , すなわち , 投資 先 
の 価値 を 高め る こと を 目指 し た 活動 で ある (Manigart et al., 2002; Sapienza et al., 
1996) 。 経営 支援 に は , さま ざま な 類型 が あろ う が , VC の 投資 後 の 経 営 支援 の 
あり 方 に つい て の 先駆 的 研究 で ある マク ミラ ン ら (I.C. Macmillan et al., 1988) 
は , アメ リカ の VC の ベン チャ ー 企 業 へ の 関与 パタ ー ン に つい て , 「 開 発 お よび 
オペ レー ショ ン ]「 管 理 選択 ] 「 人 事 管理 ] 「 金 融 参 加 ] の 4 つの 類型 を 挙げ る 
と と も に , VC は , 財政 面 で 投資 先 に 最も 関与 し て いる 一 方 , 日 々 の オペ レー 
ショ ン へ の 関与 が 最も 低かっ た と 指摘 し て いる 。 

ハリ ソン と メイ ソン (R.T. Harrison and C. M. Mason:1992) は , VC の 投資 先 
に 対す る 経営 関与 に つい て , ① 財 務 業 績 の モニ タリ ング , ②③ 経営 チー ム の 共鳴 
板 と し て の 役割 ,③⑬ オ ペレ ーション 業績 の モニ タリ ング , ④ 一 時 的 な 企業 危機 
へ の 対応 , ⑤ 変 化す る 外部 環境 に 適合 する た め の 新 た な ビジ ネス 戦略 の 構築 , 
⑥ 他 投資 家 グ ルー プ メ ン バ ー と の イン タフ ェ ー ス , ⑦ マ ー ケ ティ ング 計画 の 評 
価 , ⑧ 他 の エク イ テ ィ ファ イナ ンス 先 獲得 の サポ ー ト , ⑬⑲ 独 創 的 ビジ ネス 戦略 
の 開発 , ⑩ 製 品 市 場 機会 の 評価 、⑪ マ ー ケ ティ ング 計画 の 開発 , ⑫ デ ッ ド ファ 
イナ ンス 先 獲得 の サポ ー ト , ⑬ 経 営 者 の モテ ィ イベ ーション づけ , ⑬⑭ 経 営 チ ー ム 
メン バー の 交代 , ⑮ 経 営 チ テー ム メ ン バ ー の リク ルー ティ ング , ⑯ 実 際 の 製品 , 
サー ビス 開発 , ⑰⑫ 製 品 , サー ビス テク ニッ ク の 開発 , ⑱ 顧 容 の 紹介 , ⑲ サ プラ 
イヤ ー の 紹介 , な ど を 挙げ る (Harrison and Mason, 1992:394) 。 

東 出 ・ バ ー レ イ (1999) は , ハリ ソン と メイ ソン (1992) を ベー ス に , ① 専 
門 家 (会計士) の 紹介 ・ 橋 渡し , ファイナ ンス に 関す る アド バイ ス , ③ マ ネ 
ジメント に 関す る アド バイ ス , ④ 競 争 ・ 競 合 状況 に 関す る 情報 提供 , ⑤ 資 本 
金 ・ 借 入金 の アレ ンジ , ⑥ 企 業 戦略 に 関す る こと , ⑦ 企 業 家 の 勇気 ・ モ ティ 
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ベー ショ ン づ け , ⑧ 外 部 人 的 資本 の 導入 (リク ルー ター), ⑨ 企 業 家 の 個人 的 
な 問題 を 話し 合う , ⑩ マ ー ケ ティ ング に 関す る こと , ⑪ 一 時 的 な 企業 危機 へ の 
対応 , な ど を 投資 先 の 経営 支援 項目 と し て 挙げ び , イギリス の VC の 投資 先 経営 
支援 に 関す る 実証 研究 を 行なっ た 。 

第 2 表 は , 東 出 ・ バ パー レイ (1999) と ハリ ソン と メイ ソン (1992) の 研究 結 
果 を 比較 し た も の で ある 。 東 出 ・ バ ー レ イ (1999) は 「 フ ァ イ ナ ンス に 関す る 
アド バイ ス (82.5%) 」「 マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス (88.8%) 」「 企 業 家 
の 勇気 ・ モ ティ ベー ショ ン づ け (92.5%) 」「 マ ー ケ ティ ング に 関す る こと 
(80.0%)」 な ど が 上 位 を 占め て いる 。 イ ギリ ス の VC は 90 年 代 を 通じ て , より 
幅広 い 分 野 で 投資 先 経営 に 関与 する VC の 割合 が 増加 し て いる 。 

東 出 ・ バ ー レ イ (1999) は , この 研究 結果 を も と に VC の 投資 先 経営 関与 に 
つい て 「 戦 略 的 関与 」「 一 時 的 ヘル プ 」「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」「 人 間 関 係 」 の 4 
つの 類型 を 提示 し て いる 。「 戦 略 的 関与 ] と は , 企業 戦略 . マー ケティング と 
いっ た 戦略 と マー ケッ ト を つなぐ 問題 に 関す る 関与 , また , マネ ジメント , 
ファ イナ ンス と いっ た 相対 的 に 管理 的 色彩 の 強い 要素 と 戦略 を つなぐ 関与 で 構 


【 第 2 表 】 投 資 案 件 へ の 経営 支援 


に 東 出 ・ バ パー レイ の も ) め 2 レガ コ 

MSA (1999) メイ ソン (1992) 
専門 家 (会 計 士 ) の 紹介 ・ 橋 渡し 72.5% N/A 
ファ イナ ンス に 関す る アド バイ ス 82.5% N/A 
マネ ジメント に 関す る アド バイ ス 88.8% N/A 
競争 ・ 競 合 状況 に 関す る 情報 提供 41.3% 44.2% 
資本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 72.5% 49.4% 
企業 戦略 に 関す る こと 71.3% 61.5% 
企業 家 の 勇気 ・ モ ティ ベー ショ ン づ け 92.5% 41.3% 
外部 人 的 資本 の 導入 (リク ルー ター) 53.6% 41.3% 
企業 家 の 個 人 的 な 問題 を 話し 合う 60.0% N/A 
マー ケティング に 関す る こと 80.0% 51.3% 
一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 70.0% 70.5% 


( 注 ) 東 出 ・Birley (1999) お よび Harrison and Mason (1992) と も に , 一 部 項目 を 省略 。 ま た , 数 値 
(%) は , 各 項 目 に 関す る VC の 比率 。 
(出所 ) 東 出 ・Birley (1999) お よび Harrison and Mason (1992) の デー タ を 一 部 省略 し て 再 作成 。 
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成 き され る 。 ま た , 「 一 時 的 ヘル プ 」 と は , 一 時 的 な 企業 危機 , 資本 金 , 借入 金 
の アレ ンジ , 人 材 調達 が 主 な 構成 要素 で ある 。 さ ら に 「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」 と 
は , 人 脈 の 拡大 , 競争 情報 提供 な ど , 「 人 間 関 係 ] と は , 勇気 ・ モ ティ ベー 
ショ ン づ け , 企業 家 の 個 人 的 な 間 題 に 関す る 関与 で 構成 され る 。 

東 出 ・ バ ー レ イ (1999) と マク ミラ ン ら (1988) の 類型 を 比較 する と , VC の 
関与 項目 の うち , 人 材 調達 機能 を 担う 「 一 時 的 ヘル プ 」, 人 脈 の 拡大 , 競争 情 
報 提供 な どの 「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」 な ど , 外部 と の 調整 や ネッ トワ ー ク を 活 
し た 経営 関与 が 重視 きれ つつ ある と 推察 され る 。 


四 新 技術 ベン チャ ー 投 資 と 投資 後 活動 


1 分 散 投 資 を 越え る 投資 後 活動 

アメ リカ で は , クラ シッ ク VC 以 外 に マー チャ ント VC (merchant venture capi- 
tal) と 呼ば れる VC が 存在 する 。1980 年 代 以降 , VC 業界 が 規模 を 拡大 する に つ 
れ , リー ドイ ン ベ ス ター と な り 投 資 先 ベン チャ ー を 積極 的 に 支援 する と いう ク 
ラシック VC の 投資 手法 を と ら ず , 資金 提供 者 と し て の 役割 の み に 徹 する マー 
チャ ント VC が 増加 し た 。 

バイ グレ イプ と ティ モン ズ (1992) の 評価 を も と に , クラ シッ ク VC と マー 
チャ ント VC に つい て , 投資 後 活動 , 投資 戦略 , 投資 対象 の 相違 を まとめ た も 
の が , 第 3 表 で ある 。 投資 後 活動 に つい て は , クラ シッ ク VC は , 価値 を 高め 
る こと に 注力 する の に 対し て , マー チャ ント VC は , 金融 工学 面 で の 支援 に と 
どまり , 短期 的 な 利益 に 固執 する 。 投 資 戦略 で は , クラ シッ ク VC が , リー ド 


【 第 3 表 】 クラ シッ ク VC と マー チャ ント VC 


クラ シッ ク VC マー チャ ント VC 
投資 後 活動 企業 価値 を 高め る こと に 注力 | 金融 工学 面 で の 支援 
投資 戦略 リー ドイ ン ベ ス ター( 集 中 投資 )| コイ ン ベ ス ター (分 散 投資 ) 
本 スタ ー ト アッ プ , レイ ター ステ ー ジ , MBO, 
2 アー リー ステ ー ジ に 集中 割安 の 公開 株 


(出所 ) Bygrave, W.D.and」.A. Timmons (1992) pp.291-292 よ り 作 成 。 
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イン ベス ター と な る の に 対し て , マー チャ ント VC は , コイ ン ベ ス ター と し て 
の 立場 に とどまる 。 ク ラシック VC が , 投資 対象 を スタ ー ト アッ プ , アー リー 
ステ ー ジ に 集中 する 一 方 , マー チャ ント VC は , レイ ター ステ ー ジ , MBO, 割 
安 の 公開 株 を も 対象 と する (Bygrave and Timmons, 1992:291-292) 。 

ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に よれ ば , 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は , 個々 の 企業 に 作 
用 する 独自 の 要因 に 基づく 部 分 と , すべ て の 企業 に 共通 に 作用 する 要因 に 基 づ 
く 部 分 と に 分 解 さ れる 。 前 者 を 個別 リス ク , 後者 を 市 場 リ スク と いう が , 可能 
な 限り 多数 の 銘柄 を 組み 合わ せ て リス ク 分 散 を 行なう と , 後者 は 残る も の の , 
前 者 は 大 幅 に 削減 さき せる こと が で きる 。 VC 投資 に お ける 分 散 投資 と し て は , 
例え ば , 投資 先 企業 の 成長 段階 。 業 種 横断 的 な 分 散 投 資 を 挙げ る こと が で きよ 
う 。 

マー チャ ント VC が と る コイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , ポー ト フ ォ リ オ 
理論 に 基づく 分 散 投資 戦略 で ある 。 マ ー チ ャ ント VC の 分 散 投資 戦略 は , 馬 が 
死ぬ 前 に 馬 を 売る (Bygrave and Timmons, 1992:292) と 形容 され る よう に , い 
くつ か の 案件 に 分 散 し て 投資 し , 予想 どおり の 成果 を 上 げ う る 見 込み の な い 案 
件 か ら は , 速やか に 撤退 する と され る 。 

一 方 , クラ シッ ク VC の と る リー ドイ ン ベ ス ター と いう 投資 戦略 は , 集中 投 
資 戦略 と いえ る 。 ポート フォ リオ 理論 に お いて は , 他 の すべ て が 同じ 条件 だ と 
すれ ば , 十分 に 分 散 き され て いな い ポ ー ト フォ リオ の リス ク は , 十分 に 分 散 さ れ 
た ポー ト フ ォ リ オ よ り も 高い 。 VC の ポー ト フ ォ リ オ が , 例え ば 特定 の 成長 自 
階 や 産業 に より 集中 され れ ば され る ほど , 投資 の 結果 は , より 強い 関連 性 を も 
つこ と に な る 。 しかし, クラ シッ ク VC は , 投資 後 活動 に 積極 的 で ある が ゆえ 
に , ベン チャ ー キ ャ ビタ リス ト 1 人 当たり で みた 場合 , 当然 , 投資 先 数 は 限ら 
れる こと に な る 。 

クラ シッ ク VC の 集中 投資 戦略 は , 資源 依存 論 に よっ て 支持 され る (Manigart 
et al., 2002:295) 。 資 源 依存 アプ ロー チ と は , 企業 の 能力 , 力量 , 技術 , 戦略 的 
資産 な ど を 持続 的 な 競争 優位 の 源泉 と 認識 する 理論 と され る (Nonaka and 
Takeuchi, 1995:46-47) 。 企 業 は , 有形 無形 の 資源 の 集合 体 で あり , 会 社 に と っ 
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て の 競争 上 の 優位 は , 模 條 する こと が 困難 な 内 部 菩 積 に 由来 する 。 ベンチャー 
キャ ピタ リス ト に 関し て は , 例え ば , 特定 の 技術 領域 に つい て より 深い 知識 を 
得 て い る こと 意味 する 。 

投資 後 活動 を 志向 する が ゆえ に , 集中 投資 戦略 を と る クラ シッ ク VC は , 
ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に 基づく リス ク 分 散 を 超え , 個々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リ 
スト の 高い レベ ル の 知識 , 能力 が 必然 的 に 要求 され る こと に な る 。 


2 高い 要求 利益 率 を 求め る 投資 後 活動 

マニ ガー ト ら (S. Manigart et g7., 2002) は , イギリス , アメ リカ , フラ ンス , 
オラ ンダ , ベル ギー の 5 か 国 229 社 の VC を 対象 と し て , VC の 要求 利益 率 に 対 
し て , 投資 先 の 成長 段階 に お ける 集中 投資 と 分 散 投資 , モニ タリ ング な どの 諸 
活動 が . どの よう に 影響 し て いる の か に つい て の 実証 研究 を 行ない , アメ リカ 
の VC が , 他 の 4 か 国 と 比較 し て , 要求 する 要求 利益 率 が 最も 高い と の 研究 結 
果 を 示し て いる 。 こ れ に つい て , マニ ガー ト ら (2002:309) は , 「 よ り 深 い 知 
識 お よび ベン チャ ー を 支援 する 能力 が 存在 する と き , 高い リタ ー ン を 要求 する 
こと が 可能 と な る 」 と 述べ , 高い 要求 利益 率 の 背景 に は , 個々 の ベン チャ ー 
キャ ピタ リス ト に よる 深い 知識 や 価値 付与 能力 が ある と 指摘 し て いる 。 

VC 投資 に お いて , VC は 一 般 に ファ ンド の ジェ ネ ラ ルパート ナー と な り , 
ファ ンド 総額 の 2 一 3 % を 年 間 手 数 料 と し て , また , 成功 報酬 と し て 15 一 
252% を 受け 取る 仕組 み と な っ て いる (Bygrave and Timmons, 1994)。 こ の よう な 
報酬 体系 に お いて , VC は モニ タリ ング や 経営 支援 な どの 投資 後 活動 が 追加 的 
に 投入 する コス ト 以 上 に , 受け 取る 成功 報酬 が 増加 する , つま り , 投資 先 企業 
の 価値 が 拡大 する と 予想 され る 場合 に お いて の み , 投資 先 企業 へ の 経営 支援 が 
可能 と な る 。 例 えば, モニ タリ ング の コス ト は , 報告 書 を 作成 する に あたっ て 
の 費用 も 含ん で いる 。VC は , 現場 を 見 に 行っ た り , 報告 書 を 読ん だ りす る 他 , 
その 他 の 業務 に も 時 間 を 割か か けれ ば な ら な いた め , それ ら は すべ て コス ト と 
な る (Gompers, 1995:1464-1465) 。 投入 コス ト 以 上 に , 投資 先 の 価値 向上 が 図れ 
る と の 確信 が な けれ ば , それ 以上 の 経営 支援 を 行なわ な い 。 し た が っ て , VC 
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の 投資 先 へ の 経営 関与 レベ ル は , VC の 価値 付与 能力 に 依存 する こと に な る 。 
VC の 投資 後 活動 と ベン チャ ー 評 価 に あたっ て の 要求 利益 率 と の 関係 に つい 
て は , 下記 の 式 で 示す こと が で きよ う 。 


r= tr tA 


た だ し , ァ ヶ =VC の 要求 利益 率 , な = リス ク フ リ ー レ ー ト , p= リス ク プ レミ アム 
= 投資 後 活動 プレ ミア ム 
ここ で は , リス ク プ レミ アム (zp) は , ベン チャ ー 投 資 に 関し て , ティ モン 
ズ (1994) が 指摘 し た 非 流動 性 な ど , 投資 後 活動 以外 の すべ て の 要素 で あり 
投資 後 活動 プレ ミア ム (zva) は , 投資 後 活動 に 伴う プレ ミア ム と 考え る 。 こ 
の 投資 後 活動 プレ ミア ム は , VC が 投資 コス ト 以 上 に 投資 先 価値 が 向上 する と 
考え る レベ ル が 投資 先 に 付与 きれ る 。 す な わ ち , マニ ガー ト ら (2002) が 指摘 
する よう に , 価値 付与 能力 が 高い VC ほど , 投資 に あたっ て の 要求 利益 率 は , 
高く な る 傾向 を も つこ と に な る 。 


MV ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 人 材 供給 と 
新 技術 ベン チャ ー 投 資 へ の 傾注 


本 章 は , 投資 後 活動 と 要求 利益 率 と の 関係 か ら , 新 技術 ベン チャ ー 投 資 に 傾 
注 す る シリ コン バレ ー の VC の 投資 行動 に つい て 論じ た 。 

シリ コン バレ ー の VC は , ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に 基づく リス ク 低 減 と し て の 
分 散 投資 戦略 を と ら ず , ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に よれ ば リス ク が 高い と され る 集 
中 投資 戦略 を と る 。 ま た , VC が 投資 コス ト 以 上 に 投資 先 価値 が 向上 する と 考 
える レベ ル ま で , 投資 後 活動 に 注力 する 。 シ リコ ン バ レ ー の VC の 投資 行動 は , 
ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の も つ 特 有 の 知識 , 能力 に 基づく 資源 依存 の 考え を 
ベー ス と し た も の で ある 。 

シリ コン バレ ー に お いて は , ケニー と フロ リ ダ (2000) が 指摘 する 「 投 資 , 
成長 , 資金 の 次 積 と いう 好 循 環 の な か で , 成功 し た 起業 が ベン チャ ー キ ャ ピタ 
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リス ト と な り , 既存 の VC ファ ンド は , 新た な VC ファ ンド を 誕生 させ た ] 
(Kenny and Florida, 2000:121) と いう 好 循 環 が , 特定 の 技術 領域 に 経験 , 知識 を 
も つ , すなわち 価値 付与 能力 の 高い ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 人 材 を 供給 し 
7 

こう し た 有 能 な ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト は , みず か ら が 経験 , 知識 を も つ 
と 技術 領域 の 投資 先 に お いて , 投入 コス ト 以 上 の リタ ー ン が 見 込め る と 認識 す 
る 限り , 投資 後 活動 を 強化 する 。 し た が っ て , 自ら の 能力 , 知識 が 活か せる 技 
術 領域 を 前 提 に , より 大 き な リ ター ン が 期待 で きる 投資 先 , すなわち 従来 に な 
い 潜 在 性 の 高い 市 場 を 開拓 する 可能 性 の ある 先端 技術 で , 成長 余力 が 大 きい 成 
長 初期 の 新 技術 ベン チャ ー へ の 投資 を 積極 化 さ せる こと に な っ た と 考え られ る 


10。 


人 @ 注 

1 アメ リカ の VC, イン ディ バー ズ が , 1972 年 か ら 1982 年 に か け て 投資 し た ベン チャ ー 

157 社 の 平均 的 な 累積 損益 の 動き を 示し た も の が 第 1 図 で ある 。 そ れ に よる と , 設立 後 

2 一 3 年 間 の 損益 は , 大 幅 な 赤字 で あり , その 間 に 累 積 損失 は 膨らん で いる 。 黒 字 転 換 

の 後に , 累積 損失 が な く な る まで に は , 通常 6 一 7 年 を 要する 。 設 立 後に 期間 損益 が 黒 

字 化 する の に 平均 30 か 月 , 累積 損失 が 解消 し レキ ャ ッシュ フロ ー 残 高 が 設立 時 の 投資 資本 

に まで 回 復 す る の に は , 75 か 月 を 要 し て いる (Bygrave and Timmons, 1992: 5 - 6 )。 

徐 ・ 東 出 (2000) が 指摘 する よう に , 特に 研究 開発 投資 な を ど に 大 き な 初 期 投 資 を 必要 と 

する 新 技術 ベン チャ ー に お いて は , 一 般 的 な ベン チャ ー よ り も , 成長 初期 段階 に お いて 
さらに 大 幅 な 赤字 を 覚悟 し な けれ ば な ら ず , VC か ら み た 投資 リス ク は 高い 。 
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【 第 1 図 】 ベ ンチ ャ ー の 損益 動向 


(出所 ) Timmons,J.A. (1994) p.448. 


2 クラ イナ ー・ パ ー キ ンズ ・ コ ー フ ィ ー ル ド ・ ア ンド ・ バ イア ー ズ は , ザイ バツ 
(Zaibatsu) と 呼ば れる 過去 の 投資 先 の 経営 者 を 中 心 と する ネッ トワ ー ク を 形成 し , こ 
の ザイ バツ の メン バー が イン ター ネッ ト や バイ オ テ ク ノロ ジー 分 野 な どこ れ ま で の 実務 
経験 を も と に , 投資 先 企業 価値 を 高め る シス テム を 導入 し た 。 こ の ザイ バツ に は , ネッ 
トス ケー プ コ ミュ ニケ ーション ズ の 創業 者 の アン ドリ ー セ ン (M.Andreessen), サン マ 
イク ロ シ ス テム ズ (Sun Microsystems) の マク ニー リ (S. McNealy) な ど が 参加 し た 。 
また , セコ イア キャ ビタ ル は , スタ ン フ ォ ー ド 大 学 の コン ピュ ー タ ・ サ イエ ン テ ィ ス ト 
で あっ た ボサ ッ ク と ライ ナー 夫妻 が 中 心 と な っ て 1984 年 に 創業 し た シス コシ ステ ムズ の 
潜在 性 を 見 出し , 投資 後 は 成長 段階 に 応じ し て CEO を 交代 きせ る な ど , シス コス テム ズ 
の 経営 に 深く 関与 し た 。 シ リコ ン バ レ ー で は , クラ イナ ー・ パ ー キ ンズ ・ コ ー フ ィ ー ル 
ド ・ ア ンド ・ バ イア ー ズ , セコ イア キャ ピタ ル の よう に , 経験 豊富 で 成功 実績 の 高い 上 
位 20 程 度 の VC に 資金 が 集まり , 良い 投資 案件 が 提案 され , 投資 実績 が 高く な る と いう 
好 循 環 が 生じ て いる ( 色 名 , 1999:22) 。 

3 OECD 諸国 に お ける 年 間 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 額 の 対 GDP 比 を 示し た も の が , 第 
2 図 で ある 。 ア メリ カ が OECD 諸国 中 最も 高い が , それ で も ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 
人 額 の 対 GDP 比 は 0.522 程 度 で あり , 他 の OECD 諸国 は さら に 低い 。 
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【 第 2 図 】 OECD 諸国 に お ける ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 の 対 GDP 比 (1998 一 2001) 


アメ リカ 

アイ スラ ンド 
OECD 

カナ ダ 

オラ ンダ 
イギリス 

ベ ウ エー デン 
韓国 

ベル ギー 
フィ ン ラ ンド 
EU 

ドイ ツ 

ノル ウェ ー 
ジラ ンス 
アイ ル ラ ンド 
スペ イン 

オー スト ラリ ア 
スイ ス 

ポー ラン ド 
アン マー ツク: 
イタ リア 
チェ コス ロバ キア 
ニュ デー ジー ラッ ンド 
ポル ト ガ ル 
ギリ ンジ: 

ハン ガリ ー 
オー スト リア 
日 本 

スロ バキ ア 


| 


CII 


に 
wn 
に こ ) 
に 
= 
ww 
© 
to 
© 
に 


(出所 ) OECD (2003) p.47. 
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4 フィ ルマン ら (O. Pirrmann et al., 1997) は , 新 技術 ベン チャ ー に つい て 「 技 術 的 発 
明 の 事業 化 に お ける 重要 な 窪 引 車 と みな すこ と が で きる 」 (Pfrrmann et al., 1997: 1 ) 
と 指摘 し て いる 。 

5 アオ キ (1999) は , コン ピュ ー タ ー な どの ハイ テク ベン チャ ー を 念頭 に シリ コン バ 
レー の VC と ベン チャ ー と の 情報 お よび ガバ ナン ス 面 で の 有効 な 連携 は , 革新 的 な イノ 
ベー ショ ン を 生み や すく , 急激 な 環境 変化 に も 適応 し や すい と 指摘 し て いる 。 ア オキ 
(1999) に よる と , シリ コン バレ ー に お いて は , ベン チャ ー が , VC に と っ て , より 有望 
な 形 で 事業 を 発展 させ る か を 確認 する た め の ト ー ナ メン ト を ベン チャ ー 企 業 問 で 行なわ 
せる こと に より , ハイ レベ ル の 努力 を ベン チャ ー か ら 引 き 出し て いる 。 こ の トー ナメ ン 
ト に あたっ て , VC は , 地域 の ディ ファ クト スタ ンダ ー ド の 設定 の た め に 必要 な 情報 を 
ベン チャ ー 企 業 に 媒介 する 仲介 者 と し て の 役割 を 果たし て いる 。 こ の VC の 媒介 に よっ 
て 進化 的 な 選択 に きら きれ る ベン チャ ー 企 業 群 は , 革新 的 な イノ ベー ショ ン を 生み や す 
く , 急激 な 環境 変化 に も 適応 し や すい と 論じ て いる 。 

6 企業 家 が ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト と な り , 新た な VC ファ ンド を 誕生 きせ た 事例 は 
多数 ある 。 セ コイ アキ ャ ピタ ル の 創業 者 」。 バ レン タイ ン は ,「1960 年 代 . フェ アチャ イ 
ルド ・ セ ミコ ンダ クタ ー で , 販売 お よび マー ケティング 戦略 を 立て , 低迷 する 会 社 を 一 
気 に 業界 リー ダー に 押し 上 げた 」 (Gupta, 2000:165) 経歴 を も つ 。 ま た , クラ イナ ー・ 
パー キン ズ ・ コ ー フ ィ ー ル ド ・ ア ンド ・ バ パイ アー ズ の 共同 経営 者 で ある ドー ア は , 
「1975 年 に ヒン ジニ ア と し て イン テル で の キャ リア を スタ ー ト させ た が , 入社 後 5 年間 
で , エン ジニ アリ ング か ら 技 術 マ ー ケ ティ ング に 至る まで 技術 的 な こと すべ て に 精通 し 
た 」 (Gupta, ed., 2000:373) 経歴 を も つ 。 

7 クラ シッ ク VC に , こう し た 性 格 が 付与 され た 背景 に は , も と も と 第 二 次 世界 大 戦後 
の アメ リカ に お いて , 保険 会 社 や 投資 信託 な ど と いっ た 機関 投資 家 に 累積 し た 投資 資金 
を , 地域 経済 活性 化 の た め に , 大 学 の 先端 的 研究 成果 を も と に 企業 化 を 狙う 新 技術 ベン 
チャ ー の 活発 な 創業 の た め の 資 金 供給 に 向け させ , か つ , こう し て 創業 され た 新 技術 ペ 
ンチ ャ ー に 対し て , その 表 体 な 経営 を 支援 , 育成 する た め , 1946 年 , 世界 最初 の VC で 
ある アメ リカ ン リ サー チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト が 創業 され た と いう 歴史 的 事実 が あ 
る 。 

8 東 出 ・ パ ー レ イ (1999) は , VC の 投資 プロ セス に つい て , 1) 投資 案件 ふる い 分 け 
(screening), (2) 投 資 案件 の 評価 , 検討 (evaluation), (3 鶴 査 (due diligence), (4) 契 約 
の 締結 (deal structuring/striking) (5) 投資 後 活動 (postinvestment activities) の 少な く 
と も 以下 の 5 つの 段階 が 含ま れる ( 東 出 ・Birley, 1999:82) と 指摘 し て いる 。 本章 で は , 
(1)-(4) の 段階 を 投資 前 活動 , (5) を 投資 後 活動 と 理解 する 。 

9 スミ ス と スミ ス (R.L.Smith and J. K. Smith, 2004:233-234) は , ベン チャ ー キ ャ ピタ 
リス ト に よる 投資 は , 資本 資産 評価 モデ ル (CAPM) の 前 提 条 件 を 満た し て いる 。 そ の 

最も 重要 な 点 は , VC ファ ンド の ほとん ど は , 年 金 基金 や 生命 保険 会 社 か ら の も の で あ 

り , こう し た 機関 投資 家 の 大 規模 な 資産 ポー ト フ ォ リ オ の な か で は , どの ベン チャ ー 投 
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資 も その ご く 一 部 を 占め る に すぎ ず , 各 ベ ンチ ャ ー 投 資 の 絵 リ スク の 大 部 分 を 分 散 で き 
る 。 こ の 分 散 可能 な リス ク は , ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 に 競争 が 存在 する 市 場 で は , よ 
り 高い 要求 利益 率 を 受け 取る 根拠 に な ら な いと 述べ , VC の 高い ハー ドル レー ト の 要因 
と し て , 企業 家 の キ ャ ッシュ フロ ー 予 想 に お ける 楽観 性 を 補正 と , VC に よる 投資 後 活 
動 を 指摘 し て いる 。 

10 バイ グレ イプ と ティ モン ズ (1992) は , VC 業界 全体 が 低迷 し た 1980 年 代 前 半 の VC 業 
界 分 析 を も と に , VC 業界 は プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 市 場 に お いて , いか に 差別 化 で き 
る か と いう 新しい 課題 に 直面 し て お り 「 差 別 化 の 失敗 は , 現在 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 
業界 に 求め られ て いる 投資 収益 率 達成 の 失敗 に つなが る で あろ う 」 (Bygrave and 
Timmons, 1992:66) と 指摘 し , VC の 投資 後 活動 に よる 差別 化 が , VC 経営 に お いて 重要 
で ある こと を 指摘 し て いる 。 
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